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RESUME 
 
Ce papier a pour objectif d’analyser la relation entre le taux de 
change et les prix domestiques en RD. Congo,  plus 
particulièrement de mesurer le degré du pass-through du taux de 
change nominal à l’inflation sur la période allant de Janvier 2002 
à Mars 2017. En se basant sur l’approche par cointégration avec 
le modèle à correction d’erreur, la principale conclusion est qu’un 
changement dans le taux de change affectera l’inflation plus que 
proportionnellement, le degré du pass-through étant relativement 
élevé. Une dépréciation de 1%  cause une hausse du niveau 
général des prix de 0,38% à court terme. Cet effet est encore plus 
large à long terme où la hausse du niveau général des prix est de 
1,66%. En outre, l’ajustement vers l’équilibre prendra du temps 
(12 mois et 2 semaines). La principale implication de politique 
économique découlant de ces résultats est que l’autorité 
monétaire Congolaise doit, d’une part, être vigilante et suivre de 
près les mouvements du taux de change afin de poser des actions 
rapides et de contenir les pressions inflationnistes du secteur 
extérieur par des interventions ciblées sur le marché des changes 
et d’autre part, repenser les objectifs intermédiaires en adoptant 
un ciblage hybride : (i) objectifs monétaire quantitatif et (ii) 
ciblage implicite et souple du taux de change 
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1. INTRODUCTION 
 
 
La relation étroite entre le taux de change et l’inflation a 
longtemps été au centre des débats macroéconomiques. Le regain 
d’intérêt porté à cette relation fait suite à la transition vers le 
régime de change flottant qui n'a pas joué son rôle prévu 
d'équilibrage des balances des paiements; les balances 
commerciales des principales nations impliquées dans le 
commerce n'ont tout simplement pas répondu, selon les attentes, 
aux appréciations et dépréciations de la monnaie et la flexibilité du 
taux de change n’a pas conféré à la politique monétaire 
l’autonomie espérée comme à la Friedman. Cela a conduit à 
s’intéresser au degré de transmission des variations du taux de 
change nominal sur le niveau général des prix, c’est ce que la 
théorie économique appelle sous le nom du « pass-through ». 
 
Le concept de « pass-through » signifie le niveau avec lequel 
les changements dans le taux de change sont transmis aux prix des 
biens commerciaux exprimés en monnaie domestique. Goldberg 
and Knetter (1997) definissent le pass through du taux de change 
comme: [the] « percentage change in the local currency import 
prices resulting from a one per cent change in the exchange rate 
between the exporting and the importing countries». 
Similairement, le pass-through du taux de change peut être définit 
comme le changement dans les prix des biens domestiques en 
monnaie nationale résultant de la variation de 1% du taux de 
change. Une autre manière, comme vue par Mumtazet al. (2006), 
est de définir le pass-through comme le changement en 
pourcentage des prix, en monnaie domestique, des biens importés 
à la suite d’une variation de 1% du taux de change entre les pays 
importateur et exportateur. C’est qui peut statistiquement être 
représenté comme l’élasticité des prix à l’importation à un 
changement du taux de change. La définition peut également être 
étendue des prix à l’importation aux prix à la production et à la 
consommation, lesquels finiront par affecter le niveau général des 
prix dans l’économie. Cette extension est encore plus importante 
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dans le cas des pays où la grande majorité des biens consommés et 
des biens intermédiaires entrant dans la production sont importés. 
Le pass-through est dit « complet » quand une appréciation 
(ou dépréciation) en termes de pourcentage d'une devise étrangère 
entraîne une augmentation (ou diminution) d'un pourcentage égal 
du prix d'un bien importé (évalué en devise du pays de 
destination). De la même façon, on définit un pass-through 
« partiel ou incomplet » lorsque la réaction du prix est inférieure 
au pourcentage donné par le taux de change. Les évidences 
empiriques ont montré que, dans une économie ouverte, les 
variations du taux de change se transmettent dans la plupart des 
cas de façon partielle et différée dans le temps aux prix 
domestiques. 
Il est important de mesurer le degré du pass-through et 
d’évaluer sa dynamique, car il constitue un élément important dans 
la formulation de la conduite de la politique monétaire, 
particulièrement pour les pays dépendant des importations.  Le 
climat de forte inflation amène la banque centrale à se soucier 
davantage des effets possibles des variations du taux de change 
nominal que de l’inflation. En particulier, elle s’inquiète de la 
formation possible d’un cercle vicieux en vertu duquel une forte 
dépréciation alimenterait l’inflation et accentuerait les attentes 
d’une hausse de l’inflation dans l’avenir ou d’une hausse anticipée 
de l’inflation. Cette situation a tendance à engendrer une spirale 
inflationniste. Quand l’effet pass-through est significatif, le régime 
de change accorde encore moins d’autonomie à la politique 
monétaire et le ciblage d’objectifs intermédiaires tend à devenir 
hybride et/ou souple (surveiller au même titre le taux de change et 
le taux d’inflation en poursuivant implicitement un objectif non 
déclaré du taux de change pour s’assurer de la réalisation de la 
cible d’inflation). Le taux de change semble s’imposer comme 
principal canal de transmission de la politique monétaire. C’est 
particulièrement le cas des pays à fort taux de dollarisation comme 
la République Démocratique du Congo (RDC).  
 
Effet, la RDC a adopté le régime de change flottant en 2001 et 
depuis la monnaie a connu une dépréciation continue impliquant 
une réaction à la hausse du niveau des prix dans une économie 
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fortement dépendante des importations du fait de la faiblesse de la 
production domestique. Néanmoins, entre 2010 et 2015, le pays a 
connu une relative stabilité du taux de change(autour de 920 
CDF/USD en moyenne) et un niveau faible d’inflation (1,4% en 
moyenne entre 2012 et 2015).Cependant, il s’avère que le taux de 
change s’est déprécié de 32,2% entre fin 2015 et juin 2017 se 
traduisant par des tensions inflationnistes (inflation de 25,04% en 
2016 et de 38,2% au premier trimestre 2017) étant donné que la 
forte dépréciation monétaire est la servante d’une inflation élevée 
(Reinhart et Rogoff, 2009).  Cette situation fait suite, d’une part, à 
un contexte international peu favorable marquée par la faiblesse 
des cours des matières premières et l’atonie de la demande 
mondiale pour les produits dont dépendent les exportations du 
pays entrainant une chute importante de l’offre des devises dans 
l’économie et, d’autre part, à une augmentation de la masse 
monétaire impulsée en grande partie par la détérioration de la 
position nette du Gouvernement. 
 
Cette situation marque l’intérêt, dans un contexte de forte 
pression sur le taux de change et de forte tension inflationniste, de 
s’interroger sur l’effet des variations du taux de change sur le 
niveau général des prix.  
 
Le présent travail est une contribution à l’analyse de l’effet 
pass-through en RDC. L’idée dominante est de mesurer le degré 
de répercussion des variations du taux de change sur la variation 
du niveau général des prix dans ce contexte d’instabilité 
macroéconomique défavorable à l’économie congolaise.  En effet 
un degré fort et/ou faible du pass-through prônerait que les 
variations du taux de change ont plus/moins d’effets sur l’inflation. 
Cela pourrait modifier les prévisions de la banque centrale 
concernant la réaction future de l’inflation, lesquelles prévisions 
sont décisives pour les tactiques de la politique monétaire. 
 
Ce travail est organisé de la manière suivante : la deuxième 
section passe en revue la littérature sur le degré de transmission 
des variations du taux de change sur l’inflation, la troisième fournit 
un bref aperçu de la relation entre le taux de change et l’inflation 
en RDC, la quatrième section aborde la démarche méthodologique 
utilisée pour répondre à la problématique du travail et, enfin, la 
dernière section présente les résultats trouvés. 
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2|Revue de la littérature 
 
2|1Les canaux de transmission du taux de change aux prix 
à la consommation 
 
Il y a deux grands canaux par lesquels le pass-through du taux 
de change est transmis aux prix à la consommation : les canaux 
directs et les canaux indirects (Laflèche, 1996). Les mouvements 
du taux de change peuvent directement affecter les prix 
domestiques à travers le changement dans les prix des produits 
finis importés et des intrants importés. En effet, l’appréciation de 
la monnaie conduit à une diminution des prix des biens finis et 
intrants importés. Similairement, la dépréciation de la monnaie 
conduit à un renchérissement des prix des produits finis importés, 
lequel se répercutera sur les prix à la consommation. La 
dépréciation de la monnaie cause également un renchérissement 
des prix des intrants importés, ce qui augmente le cout marginal 
pour les producteurs. Ainsi, cela conduit à des prix des biens 
domestiques plus élevés. 
Par contre, l’effet indirect du taux de change sur les prix 
domestiques apparait lorsque la monnaie se déprécie, les prix des 
biens domestiques deviennent relativement moins cher pour les 
non-résidents toutes choses égales par ailleurs. Cela peut conduire 
à une hausse des exportations et une augmentation de la demande 
agrégée impliquant une augmentation des prix domestiques. 
L’accroissement de la demande de produits domestiques entraîne 
aussi une augmentation de la demande de main-d’œuvre et, peut-
être, des hausses de salaires qui seront, à leur tour, répercutées sur 
les prix. 
 
Le graphique ci-dessous fournit une illustration du mécanisme 
de transmission du pass-through. 
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Graphique2.1.  Canaux de transmission d’une dépréciation de la 
monnaie aux prix à la consommation 
 
Source : Adapté de Laflèche (1996) 
 
2|2Les déterminants du pass-through 
 
Le degré du pass-through est influencé par les facteurs suivants : 
 L’environnement inflationniste : l’analyse est d’ordre 
macroéconomique et l’accent est mis sur la crédibilité et l’efficacité 
de la politique monétaire à maintenir un taux d’inflation bas qui 
conduit les firmes à anticiper la non persistance de tout choc négatif 
du taux de change sur l’inflation et par conséquent elles ne 
répercutent pas directement sur leur prix l’effet taux de  change.  
Taylor (2000) a été l’un des premiers à formuler explicitement 
l’hypothèse que le passage à une faible inflation ait réduit le degré 
de transmission des variations du taux de change aux prix intérieurs.  
 
 Le régime du taux de change : dans un régime de taux de change 
flexible, une faible transmission des variations du taux de change 
aux prix peut contribuer à stabiliser la production et l’inflation. 
Devereux (2010) montre que dans une petite économie ouverte 
présentant un degré élevé de transmission des variations du taux de 
change aux prix, l’arbitrage entre la volatilité de la production (ou 
de la consommation) et la volatilité de l’inflation est prononcé 
quelle que soit la règle de politique monétaire. Une politique qui 
cherche à stabiliser la production engendre une volatilité élevée du 
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taux de change et, partant, une volatilité marquée de l’inflation. 
Mais si les variations du taux de change ne se répercutent que 
lentement sur l’inflation, cet arbitrage est beaucoup moins 
prononcé.  
 
 Autres facteurs : le taux de change réel (en cas de 
surévaluation de la monnaie domestique), l’activité 
économique (période de récession), les rigidités nominales 
et l’ajustement lent des prix à la consommation peuvent 
rendre les prix intérieurs moins réactifs aux variations de 
taux de change, la structure et le degré de concurrence sur 
les marchés des biens, le déséquilibre de la balance des 
paiements, etc. 
2|3 Revue empirique 
 
Une littérature abondante existe sur la relation entre le taux de 
change et les prix, la plupart des études empiriques, focalisés sur 
les pays développés,  ont trouvé un niveau faible et décroissant du 
pass-through depuis les années 1990 (de Bandt et Razifindrabe, 
2014). 
McCarthy (1999), examine le pass-through du taux de change 
et des prix à l’importation sur les prix domestiques pour plusieurs 
économies industrialisées (Etats-Unis, Japon, Allemagne, France, 
Royaume-Uni, Belgique, Pays-Bas, Suède et Suisse) à l’aide d’un 
modèle VAR. Il observe que la réponse impulsionnelle et la 
décomposition de la variance estimées après la période post-
BrettonWoods indique que l’effet des facteurs externes sur 
l’inflation domestique est très modeste dans la plupart des pays 
examinés, y compris aux Etats-Unis. 
De Bandt et al. (2007),  étudient la question de la répercussion 
à court et à long terme des variations du taux de change sur les prix 
d’importations dans les pays de la zone euro. En utilisant la 
cointégration sur données de panel, ils trouvent que la phase 
d’appréciation de l’euro permet de retrouver une relation de long 
terme entre le taux de change et les prix d’importation. 
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Bouakez et Rebei (2008) ont plutôt recours à un modèle 
structurel d’équilibre général dynamique pour estimer le degré de 
pass-through au Canada. Ils constatent que l’incidence des 
variations du taux de change sur les prix canadiens à l’importation 
est restée assez stable, mais que leur effet sur les prix à la 
consommation a baissé ces dernières années. Des simulations 
montrent que cette réduction tient largement au changement de 
régime de politique monétaire. 
An L. et Wang J. (2011), estiment le pass-through du taux de 
change aux prix à l’importation, à la production et à la 
consommation pour 9 pays de l’OCDE en utilisant un modèle 
SVAR. Ils trouvent que le pass-through du taux de change est 
inférieur à l’unité à court et à long terme. Parmi les trois indices 
des prix, le pass-through est plus élevé pour les prix à l’importation 
et plus faible pour les prix à la consommation. En outre, un plus 
grand degré de pass-through est trouvé dans les économies de 
petite taille, ayant une part importante d’importation, un taux de 
change plus persistant, une politique monétaire plus volatile et un 
taux d’inflation élevé. 
Wattanakoon P. (2013), examine le degré avec lequel le taux 
de change affecte les prix domestiques pour le cas de la Thaïlande, 
sur la période 2000-2011, à l’aide d’un modèle standard d’Engle-
Granger. Le principal résultat est que, inévitablement, un 
changement du taux de change affectera l’inflation de manière 
incomplète. Il trouve un degré de pass-through égal à 0.02 % à 
court terme et 0.4% à long terme. Ce faible degré de pass-through, 
particulièrement à court terme, est peut être expliqué par la 
réaction non-accommodante à l’inflation du gouvernement afin de 
préserver le pouvoir d’achat. 
Ponomarev et al. (2014), estiment l’effet à court et long terme 
du pass-through du taux de change aux prix en Russie, sur la 
période 2000-2012, en utilisant un modèle à correction d’erreur. 
Les résultats montrent que l’effet pass-through est incomplet et 
statistiquement significatif à court et à moyen terme et le degré de 
pass-through correspond plus au cas des pays émergents. En outre, 
les résultats montrent un effet asymétrique du pass-through pour 
tous les indices des prix utilisés impliquant qu’une dépréciation 
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conduit à une augmentation des prix mais qu’une appréciation 
n’entraine pas une chute des prix.  
Depuis les années 2000, les études sur le pass-through du taux 
de change furent étendues aux économies en développement, 
particulièrement d’Afrique Subsaharienne. Cependant, les 
résultats tendent à être mitigés malgré le fait que beaucoup d’entre 
elles suggère un faible degré pass-through (Jouini et Barhoumi, 
2008).  
Choudhri et Hakura (2001), étudient un échantillon de 71 pays, 
incluant les économies émergentes et en développement, et 
confirment l’existence d’une forte corrélation entre le pass-
through du taux de change et un environnement fortement 
inflationniste. Ils trouvent une élasticité nulle du pass-through du 
taux de change à l’inflation au Bahreïn, Singapour, Canada et 
Finlande. Pour les pays d’Afrique Subsaharienne, ils trouvent un 
degré de pass-through du taux de change de 0.09 pour le Kenya, 
0.14 pour le Ghana, 0.02 pour l’Afrique du Sud, 0.06 pour le 
Zimbabwe, 0.16 pour le Burkina Faso et nul pour la Tunisie et 
l’Ethiopie. 
Zouheir A. et I. M. Sghaier (2012), analysent la relation entre 
le taux de change nominal et les prix dans le cadre de la conduite 
de la politique monétaire en Tunisie et au Maroc, en utilisant les 
méthodes d’Edwards (2006) et de Gerlach et Gerlach-Kristen 
(2006). Deux résultats découlent des tests économétriques : En 
premier lieu, il n’y a pas d’évidence d’une transmission 
statistiquement significative des variations du taux de change 
nominal aux prix. En se référant à l’approche d’Edwards, en 
Tunisie et au Maroc, le taux de change nominal n’est pas un outil 
d’ajustement des effets inflationnistes des chocs. En deuxième 
lieu, les variations du taux de change nominal ne constituent pas 
une source de perturbation de l’objectif final de maîtrise de 
l’inflation, poursuivi par les autorités tunisiennes et marocaines.  
Mordi  N.O. et  Adebiyi A. (2012) utilise un modèle DSGE 
pour estimer l’effet pass-through du taux de change au prix au 
Nigéria en utilisant des données trimestrielles sur la période 1980-
1998. Ils trouvent une réponse positive et significative à court 
terme de l’inflation à un choc sur le taux de change. Le pass-
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through est incomplet et son coefficient est faible. Ce faible degré 
de pass-through est attribué, en partie, à l’inflation faible, stable et 
prévisible résultant de l’amélioration de la crédibilité de la 
politique monétaire. 
Loloh W. (2014), estime l’impact du pass-through des 
mouvements du taux de change sur les prix domestiques au Ghana, 
sur la période 1994-2012, en utilisant un VAR récursif. Les 
résultats montrent que l’effet d’un choc du taux de change nominal 
sur les prix domestiques est incomplet, généralement modeste et 
s’estompe  entre 18 et 24 mois mais cet effet se fait plus sentir les 
12 premiers mois. En général, l’impact d’un choc du taux de 
change sur l’indice des prix à la consommation est plus faible que 
sur les prix des biens non alimentaires. En outre, des évidences 
sont trouvées en faveur de l’hypothèse de Taylor selon laquelle le 
pass-through du taux de change est positivement corrélé avec le 
niveau d’inflation. 
A l’inverse, certains résultats empiriques ont démontré 
l’existence d’un degré de pass-through relativement élevé dans les 
économies d’Afrique Subsaharienne. 
Kiptui et al. (2005), examinent la relation entre le taux de 
change et le niveau des prix au Kenya, sur la période 1972-2002, 
à l’aide d’un modèle VAR. Ils trouvent une large élasticité du pass-
through du taux de change à l’inflation expliquant pour 46% la 
variance de l’inflation durant la période.  
Razafimahefa (2012), examine le pass-through dans les 
économies d’Afrique subsaharienne. Les résultats montrent que 
pour les économies du Marché commun de l’Afrique de l’Est et 
d’Afrique australe (COMESA) avec un niveau d’inflation élevé, 
le pass-through est 25% à 50% supérieur que dans les économies 
de la Zone monétaire ouest- africaine (WAMZ),de l’Union 
économique et monétaire de l’Afrique de l’Ouest (UEMOA) et de 
la Communauté économique et monétaire d’Afrique centrale 
(CEMAC), où le niveau d’inflation est faible. 
Bangura M. et al. (2012), utilisent un modèle  VAR Structurel 
pour l’économie de Sierra Leone afin d’estimer le pass-through du 
taux de change aux prix à la consommation. Le modèle tient 
compte des caractéristiques clés de l’économie, notamment sa 
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forte dépendance à l’afflux des capitaux étrangers dans un 
contexte de ciblage monétaire. Les résultats montrent que le pass-
through du taux de change est incomplet, significatif et élevé 
(atteignant près de 50%). Cela suggère que la dépréciation du taux 
de change est une source importante de l’inflation en Sierra Leone. 
Luyinduladio M. (2012), examine pour le cas de la République 
Démocratique du Congo le pass-through sur la période 2002-2007. 
À l’aide d’un modèle VAR il établit la relation entre les réactions 
de l’indice général des prix à la consommation et de l’indice du 
prix de l’essence suite aux innovations du taux de change. Les 
résultats de l’analyse empirique montrent que les innovations sur 
le taux de change entraînent une réponse forte  sur l’indice des prix 
à la consommation (expliquant 52% de sa variance) et l’indice des 
prix de l’essence (expliquant 11% de sa variance) au cours de la 
période. 
Lariau et al. (2016), estiment le pass-through en Angola et au 
Nigeria. Bien que les deux pays partagent la même dépendance 
aux exportations de pétrole, les résultats trouvés diffèrent. Pour 
l’Angola, le degré de pass-through du taux de change aux prix est 
élevé à long terme, quoiqu’il ait diminué ces récentes années 
reflétant le processus de de-dollarisation de l’économie. Par 
contre, pour le Nigeria, il n’y a pas de relation stable à long terme 
entre le taux de change et les prix, et les changements du taux de 
change n’ont pas un effet pass-through significatif sur l’inflation. 
Néanmoins, l’effet pass-through sur l’inflation sous-jacente est 
significatif. 
 
3| Bref aperçu de la relation taux de change et inflation en 
RDC 
Depuis.2001, la politique monétaire de la Banque Centrale du 
Congo a connu des mutations structurelles importantes visant 
l’amélioration de son efficacité. Ces réformes ont concerné 
principalement les cadres de conception et opérationnel ainsi que 
le dispositif de surveillance de la politique monétaire. Ces 
mutations ont notamment concerné la réforme de la 
réglementation de change. 
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En effet, afin d’éliminer les distorsions prévalant sur le marché 
des changes, lesquelles déstabilisaient la monnaie locale, le régime 
de change flottant a été adopté et la réglementation de change a été 
libéralisée en 2001. Ces mesures, soutenues par une réforme de la 
politique budgétaire, ont permis de réduire considérablement le 
rythme de dépréciation monétaire. 
 
Graphique 3.1. Evolution du taux de change nominal (CDF/USD) et de 
l’inflation en RDC de 2002 à 2016. 
 
Source : BCC. 
 
Comme le montre le graphique 3.1, la dépréciation a été la 
tendance du taux de change nominal sur le long terme. Cependant, 
cette dépréciation à long terme ne s’est pas effectuée de façon 
régulière mais à procédé par paliers, des phases de stabilisation du 
taux de change ayant été suivies des dépréciations. L’implication 
de cette tendance à la dépréciation pour le pass-through du taux de 
change aux prix domestiques est que ces derniers augmenteraient 
étant donné qu’il faut plus des Franc congolais pour acheter la 
même quantité des biens et services importés.  
Trois sous périodes peuvent caractériser l’évolution du taux de 
change et de l’inflation entre 2002 et 2016 : 
 De 2002 à 2009 : les fluctuations du taux de change ont 
significativement augmenté impliquant également une 
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volatilité élevée de l’inflation. Pour illustration, le taux de 
change est passé de 382 CDF le dollar US à 903 CDF entre 
2002 et 2009,  soit une dépréciation de 57,6%, 
correspondant à une inflation de 15,03% et 57,79% 
respectivement. 
 
 De 2010 à 2015 : période de relative stabilité du cadre 
macroéconomique marquée par une réduction significative 
des fluctuations du taux de change et une désinflation. Le 
taux de change est passé de 915 CDF le dollar à 928 CDF 
entre 2010 et 2015, soit une dépréciation de 1,37%, 
correspondant à une inflation moyenne de 5,8%. 
 
 Depuis 2016 : retour de l’instabilité et de la forte variation 
du taux de change impliquant un niveau d’inflation élevé. 
Entre 2015 et 2016 le taux de change est passé de 928 à 
1216, soit une dépréciation de 23,6%, et le niveau 
d’inflation en 2016 s’est élevé à 25,04%. 
4| Données et Méthodologie 
 
4|1 Données  
 
Nous utilisons des statistiques mensuelles couvrant la période 
de Janvier 2002 à Mars 2017, publiées par la Banque centrale du 
Congo. Nous choisissons l’indice des prix à la consommation 
(dont la variation donne l’inflation) et le taux de change nominal 
(cours moyen interbancaire).  
 
4|2Méthodologie 
 
Il se dégage de la revue de littérature empirique et de la 
question à laquelle nous nous proposons de répondre que le 
comportement du taux d’inflation 𝜋𝑡   est une fonction des 
fluctuations du taux de change𝑒𝑡. Sous la forme log-linéaire, elle 
se  formule alors comme suit : 
𝜋𝑡 = 𝜓𝑜 + 𝜓1𝑒𝑡 + 𝑢𝑡                       (4.1) 
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Où le coefficient 𝜓1(> 0)est une élasticité mesurant l’effet 
d’une variation unitaire de 𝑒𝑡 sur 𝜋𝑡  , 𝜓𝑜est l’ordonnée à l’origine 
et 𝑢𝑡 est le terme de l’erreur.  
Le coefficient𝜓1, lorsqu’il est statistiquement significatif, est 
une indication de l’existence d’une relation de long terme entre les  
deux variables et que celles-ci ont une tendance stochastique 
commune dont la caractéristique fondamentale est que le résidu û𝑡 
qui en résulte est stationnaire. En d’autres termes, la relation (4.1) 
est supposée être une relation cointégrante. 
 
4|2|2 Test de cointégration : approche d’Engle-Granger 
 
Afin de tester l’existence d’une cointégration entre les deux 
séries, nous recourons au test de cointégration Dickey-Fuller 
Augmenté d’Engle-Granger, ou test EG-DFA (Stock et Watson, 
2012).  
𝛥û𝑡 = 𝜉𝛥û𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗
𝑘
𝑗=1 𝛥û𝑡−1 + 𝜔𝑡        (4.2) 
Où û𝑡 est le résidu après estimation de la relation de long terme 
et 𝑘  est le décalage choisi suivant les critères d’Akaike et 
Schwartz. L’existence d’une relation de long terme ouvre la voie 
à l’estimation du modèle à correction d’erreur (MCE). 
 
4|2|3 Modèle à Correction d’Erreur 
 
Afin d’analyser les répercussions à court et long terme des 
variations du taux de change  sur le comportement de l’inflation 
(pass-through) on peut utiliser un MCE.  
Si toute les conditions ci-haut sont vérifiées et que les taux 
d’inflation et le taux de change partagent une tendance 
stochastique commune c’est-à-dire qu’ils sont cointégrés, le MCE 
décrivant la relation entre les deux séries s’écrit : 
𝛥𝜋𝑡 = 𝑎 + 𝛾∆𝑒𝑡 − 𝛿𝜋𝑡−1 + 𝛽𝑒𝑡−1 +  𝜇𝑡                     (4.3) 
   Avec : 𝑎 > 0 ;  𝛾 > 0 ; 𝛿 < 0 ; 𝛽 > 0 
 
Cette spécification est une formulation à la Banerjee et Hendry 
(1992). Le paramètre 𝛾 représente la dynamique du pass-through 
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de court terme1 et le paramètre 𝛽caractérise l’équilibre du pass-
through de long terme. Le paramètre 𝛿  est le coefficient de 
correction d’erreur. Ce paramètre 𝛿  indique la vitesse 
d’ajustement de 𝜋𝑡  vers son niveau d’équilibre, c’est-à-dire la 
façon dont l’inflation s’ajuste lorsqu’il y a un déséquilibre sur le 
marché de change. En outre |1 𝛿⁄ |  représente la durée selon 
laquelle l’instabilité macroéconomique est entièrement résorbée 
après avoir ajusté le déséquilibre sur le marché de change. Le 
paramètre 𝑎 est la constante. 
 
5| Résultats 
 
Cette section discute les résultats trouvés sur l’analyse du pass-
through en RD. Congo. Le premier point présente le test de 
cointégration d’Engel-Granger, ensuite le point 2 discute sur la 
dynamique de l’effet pass-through. 
 
5|1 Test de cointégration 
 
La relation de long terme2 entre le taux d’inflation et le taux de 
change en RD. Congo se définit comme suit étant donné la non 
stationnarité du taux de change et du taux d’inflation, d’une part, 
et la stationnarité du résidu (tableau 5.1), d’autre part.  
𝜋𝑡 = 3,24 + 1,66 𝑒𝑡 
                                                         (0,13)  (0,02) 
 
Tableau 5.1.  Application du test d’EG-DFA aux résidus û𝒕de la relation  
Statistique :                                                       -9,44 
Résidus û𝒕 seuil de significativité  
1% 5% 10% 
-4,01 -3,44 -3,14 
Source : les auteurs 
 
 
                                                          
1 Ceci représente l’élasticité de court terme. C’est-à-dire les répercussions à court terme des 
variations du taux de change sur l’inflation. 
2 Où les (… ) sont les erreurs standards robustes. 
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5|2 Dynamique de l’effet pass-through 
 
En vertu des résultats trouvés ci-haut, le modèle à correction 
d’erreur est utilisé pour analyser l’effet pass-through. La relation 
dynamique dont les résultats, avec les erreurs standards robustes ( 
) sont présentés ci-après : 
Δ𝜋𝑡 = 0,23 + 0,38 Δ𝑒𝑡 − 0,08 𝜋𝑡−1 + 0,13 𝑒𝑡−1 
                                   (0,04)  (0,03)          (0,01)              (0,02) 
 
Le degré du pass-through est de 0,38 à court terme, ce qui implique 
qu’une augmentation du taux de change c’est-à-dire une 
dépréciation 3de 1% s’accompagne d’une augmentation du taux 
d’inflation de 0,38%. Le degré de répercussion à court terme est 
moyen et sensible. Ceci est une bonne information pour la 
conduite de la politique monétaire dans ses prévisions de 
l’inflation. Toutefois il faut signaler qu’à court terme il y a d’autres 
variables qui influent sur le comportement à la hausse du taux 
d’inflation (la constante (0,23) donne un résultat fiable).  
 
Le degré du pass-through à long terme est de1,66 (0,13/0,08) 
impliquant qu’une dépréciation de 1% augmentera à long terme le 
niveau de l’inflation à 1,66%. Ceci montre qu’à long terme le taux 
d’inflation répond plus que proportionnellement aux variations du 
taux de change. Cette forte élasticité de long terme entre l’inflation 
et le taux de change amène à penser que le cadre analytique de la  
politique monétaire en RD. Congo doit accorder une attention 
spéciale à la prévision et au ciblage du taux de change car, le degré 
du pass-through est très élevé.  
 
Le coefficient de correction d’erreur ou la force de rappel est 
de – 0,08 implique que, si au cours de la période précédente le 
niveau de l’inflation était supérieur de 1 % à ce que prédit le 
rapport d'équilibre à long terme, il y aura un ajustement tendant à 
réduire le niveau de l’inflation de 0,08 % pendant cette période 
pour rétablir la relation d'équilibre à long terme entre l’inflation et 
le taux de change.   
 
                                                          
3L’analyse se fait par la cotation à l’incertain ce qui implique qu’une augmentation du taux de 
change est une dépréciation du taux de change et une diminution est une appréciation. 
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Il en résulte que l’instabilité macroéconomique pourrait être 
entièrement résorbée au bout de (|1 −0,08⁄ |) 12 mois et 2 semaines 
après avoir ajusté le déséquilibre sur le marché des changes à 
moins qu’aucun autre choc ne vienne rallonger cette durée. En 
effet, ceci montre le grand problème auquel est confrontée 
l’économie congolaise. Cette résorption de l’instabilité des prix est 
non seulement longue mais elle dépend de la vitesse à laquelle les 
politiques macroéconomiques ajusteront le déséquilibre sur le 
marché des changes.  
 
Ainsi, en RD. Congo le degré du pass-through est important, 
son ampleur constitue une réflexion de base pour la conduite de la 
politique monétaire. Ceci doit éveiller l’attention de la banque 
centrale dans un environnement d’une forte dollarisation, avec un 
fort degré du pass-through et surtout appeler au renforcement de 
la discipline budgétaire. En effet dans un environnement dollarisé, 
le risque d’un mélange de transformation d’une instabilité du taux 
de change en crise monétaire et, in fine, en crise bancaire est 
importante. 
 
 
 
 
6| Conclusion  
 
Ce papier a pour objectif d’analyser la relation entre le taux de 
change et l’inflation en RD. Congo,  plus particulièrement de 
mesurer le degré du pass-through du taux de change à l’inflation 
sur la période allant de Janvier 2002 à Mars 2017. Le but étant de 
dégager les implications pour la conduite de la politique monétaire 
dans un contexte de reprise de l’instabilité macroéconomique 
depuis 2016.  
 
Les résultats ont suggéré que le degré du pass-through est assez 
élevé à court (0,38%) et long terme (1,66%) et l’ajustement vers 
l’équilibre prendra du temps (12 mois et 2 semaines). Cette 
situation d’un pass-through « plus que complet », étant donné que 
les variations excessives du taux de change seront plus que 
proportionnellement transmises au niveau général des prix sur le 
long terme, met en lumière la vulnérabilité de l’économie 
congolaise aux chocs exogènes et affecte négativement la 
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crédibilité de la politique monétaire à maintenir, sur la durée, un 
régime de faible inflation. 
 
Cette analyse amène à repenser les régimes (objectifs 
intermédiaires) de la politique monétaire, en adoptant un ciblage 
hybride (objectif monétaire quantitatif et ciblage du taux de 
change tout en restant au régime des changes flottant. C’est ce que 
nous appelons un ciblage implicite et souple du taux de change) 
étant donné un degré élevé du pass-through. Cette adoption 
influencerait fortement la prévision de l’inflation et la conduite de 
la politique monétaire. 
 
Quatre recommandations se dégagent de cette analyse : (i) 
enrichir le cadre analytique de la politique monétaire par 
l’adoption d’un cadre d’analyse approfondie des évolutions du 
taux de change (considérer également le retour à l’ancrage 
implicite et souple au taux de change) en vue d’orienter la 
prévision de l’inflation et le futur sur les tactiques de la politique 
monétaire ; (ii) veiller aux respects des règles relatives à 
l’indépendance de la Banque centrale et à l’interdiction du 
financement monétaire des déficits de l’Etat et renforcer la 
surveillance bancaire, etc.) étant donné l’importance du 
mécanisme « Monnaie → Change → Prix → système bancaire » 
dans l’économie congolaise ; (iii) continuer à mener des politiques 
visant à améliorer la base productive domestique (réformes 
structurelles accélérerant la diversification de l’économie) en vue 
de réduire le niveau élevé des importations, lesquelles politiques 
contribuant à réduire le degré élevé du pass-through ; (iv) 
poursuivre les mesures de dédollarisation notamment le 
développement d’un marché domestique des titres, à commencer 
par celui des titres du trésor. 
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Annexes 
 
Relation étroite entre le taux d’inflation et le taux de 
change  
Si l’on teste la relation de long terme entre les variables (cf. 
Test de cointégration), la cointégration indique bien une relation 
positive entre le taux d’inflation et le taux de change. Le graphique 
7.1 illustre la relation positive et intime entre le taux d’inflation et 
le taux de change. 
 
Graphique 7.1. Relation entre le taux d’inflation (en logarithme) e le 
taux de change (en logarithme) 
 
Source : BCC, calcul des auteurs 
 
 
Stationnarité 
Le taux d’inflation et le taux de change sont non stationnaires 
en niveau mais intégrées d’ordre 1.  
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Tableau 7.1.  Application du test de Dickey-Fuller (processus DS, sans 
tendance ni constante) 
  Statistique du test de Dickey-Fuller 
Variables en niveau en différence première 
𝝅 -1,24    (-3,43)  -8,53    (-3,43) 
𝒆 -1,59    (-3,43) -12,54    (-3,44) 
 Les valeurs ( ) sont les valeurs critiques de Mackinnon au  seuil de 5% 
Source : les auteurs 
 
Test de Ljung-Box  
 
La corrélation sérielle des résidus remet en cause la fiabilité 
des séries temporelles, il est utile de vérifier le comportement des 
résidus. Il faudrait se rassurer que les résidus se comportent bien, 
c’est-à-dire, répartis autour d'une moyenne de zéro de façon 
aléatoire (processus bruit blanc). Le test de Ljung-Box (1978) est 
l’un de test le plus connu pour diagnostiquer sur l’absence d’une 
corrélation sérielle des résidus. 
La statistique du test s’écrit :  
 
𝐿𝐵(𝐾) = 𝑇(𝑇 + 2) ∑
𝜌𝑘(𝜇?̂?)̂
2
𝑇 − 𝐾
𝐾
𝑘=1
 
 
Sous l’hypothèse nulle d’absence de corrélation sérielle des 
résidus :  
 
?̂?1(𝜇?̂?) =  ?̂?2(𝜇?̂?) = ⋯ = ?̂?𝑘(𝜇?̂?) = 0 
 
Le test de Ljung-Box d’absence de corrélation sérielle des 
résidus est effectué pour un nombre de retards maximal K égale à 
17. Le test montre graphiquement (tableau 7.2) que la corrélation 
sérielle des résidus estimés se situe à l’intérieure de l’intervalle de 
confiance, ce qui semble indiquer que les résidus ne présentent pas 
de corrélation sérielle et la probabilité attachée à la statistique du 
test de Ljung-Box (6,033) vaut 0,993 supérieure au seuil 
statistique de 0,05. En conséquence, l’hypothèse nulle d’absence 
de corrélation sérielle est acceptée.    
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Tableau 7.2. Test de Ljung-Box 
 
Source : calcul des auteurs 
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